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农药 扬农化工（600486.SH） 买入-B(维持)
一证一品推动供给侧改革，景气修复可期

2025年 3月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 3月 28日

收盘价（元）： 53.66

年内最高/最低（元）： 70.89/46.12

流通A股/总股本（亿）： 4.03/4.07

流通 A股市值（亿）： 216.18

总市值（亿）： 218.23

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 2.98

摊薄每股收益(元)： 2.98

每股净资产(元)： 25.92

净资产收益率(%)： 11.41

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

研究助理：

王金源

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 3月 25日，公司发布《2024年年度公告》，2024年实现营业总收入 104.35

亿元，同比-9.09%；归母净利润 12.02 亿元，同比-23.19%。其中，2024Q4

实现营业总收入 24.19亿元，同环比分别+9.76%/ +4.41%;归母净利润为 1.76

亿元，同环比分别-13.71%/ -32.91%。

事件点评

 国内一证一品推动供给侧改革，制剂底部修复可期。2024年，公司实现

收入 104.35 亿元，同比-9.09%，主要系公司农药行业原药价格损失达 15亿

元。农业农村部推行"一证一品”政策，要求同一登记证仅能标注一个商标，

打击借证、贴牌等行为，预计实施后将有效减少市场同质化产品数量，减少

无序低效竞争。公司制剂主要针对国内市场，围绕核心产品，强化品牌建设

和渠道管理，抓好制剂产品销售。公司品牌制剂业务在销售额为 15.45亿元，

同比-7.78%的情况下实现利润与上年持平，实现制剂销量 36355吨，同比增

长 1.77%，毛利率增加 2.39个 pct。

 海外库存逐步见底，贸易业务持续发力。公司积极应对海外市场去库存、

地缘政治冲突等多种挑战，把握制剂需求增长契机，通过加大核心市场开发，

强化自营出口，创新业务模式，加快推进全球登记布局，2024年贸易业务实

现销售额 23.06亿元，同比增长 3.65%。

 行业出清向头部集中，原药逆势发力。农药前十强企业销售额占比近

40%，行业集中度提升。公司24年实现原药销量99872.64吨，同比增长3.50%。

公司葫芦岛项目稳步推进，持续贡献增量。

投资建议

 预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 14.1/ 15.9/ 17.5 亿元，

对应公司 3月 28 日收盘价 53.66元，PE分别为 15.5/ 13.7/ 12.4倍，维持

“买入-B”评级。

风险提示

 农化市场需求不及预期风险、项目投产不及预期风险、原材料价格大幅

波动等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 11,478 10,435 11,726 12,882 14,181

YoY(%) -27.4 -9.1 12.4 9.9 10.1
净利润(百万元) 1,565 1,202 1,408 1,592 1,754
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YoY(%) -12.8 -23.2 17.1 13.1 10.2
毛利率(%) 25.6 23.1 24.1 24.4 24.6
EPS(摊薄/元) 3.85 2.96 3.46 3.91 4.31
ROE(%) 16.2 11.4 11.8 12.0 11.9
P/E(倍) 13.9 18.2 15.5 13.7 12.4
P/B(倍) 2.3 2.1 1.8 1.6 1.5
净利率(%) 13.6 11.5 12.0 12.4 12.4
资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 9075 7182 9120 11257 13511 营业收入 11478 10435 11726 12882 14181
现金 1763 1618 2136 4789 5511 营业成本 8539 8023 8904 9745 10690

应收票据及应收账款 2548 2594 3184 3163 3824 营业税金及附加 47 35 37 43 50

预付账款 201 198 250 243 300 营业费用 230 232 255 277 303

存货 1590 1105 1886 1387 2203 管理费用 517 468 527 578 637

其他流动资产 2974 1667 1663 1675 1672 研发费用 418 358 392 437 490

非流动资产 6628 10483 10365 10102 9844 财务费用 -58 -65 -31 -44 -40

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 66 -50 -39 -30 -44

固定资产 4106 5612 5741 5681 5570 公允价值变动收益 3 -3 -1 -2 -1

无形资产 641 585 587 582 582 投资净收益 -15 3 -6 -2 -4

其他非流动资产 1881 4286 4037 3839 3692 营业利润 1869 1413 1671 1891 2080

资产总计 15703 17665 19485 21359 23355 营业外收入 2 5 5 4 4

流动负债 5744 6629 7040 7609 8142 营业外支出 5 12 11 11 10

短期借款 361 1192 1192 1192 1192 利润总额 1866 1406 1665 1884 2074

应付票据及应付账款 3708 4463 4605 5319 5567 所得税 300 203 256 291 318

其他流动负债 1676 974 1243 1098 1382 税后利润 1566 1203 1409 1593 1756

非流动负债 281 493 493 493 493 少数股东损益 1 1 1 1 1

长期借款 3 0 0 0 0 归属母公司净利润 1565 1202 1408 1592 1754

其他非流动负债 278 493 493 493 493 EBITDA 2591 2136 2406 2669 2896

负债合计 6026 7122 7533 8102 8635
少数股东权益 6 7 8 9 10 主要财务比率

股本 406 407 407 407 407 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 746 773 773 773 773 成长能力

留存收益 8594 9438 10629 11981 13502 营业收入(%) -27.4 -9.1 12.4 9.9 10.1

归属母公司股东权益 9672 10536 11944 13248 14709 营业利润(%) -12.9 -24.4 18.3 13.2 10.0

负债和股东权益 15703 17665 19485 21359 23355 归属于母公司净利润(%) -12.8 -23.2 17.1 13.1 10.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.6 23.1 24.1 24.4 24.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 13.6 11.5 12.0 12.4 12.4

经营活动现金流 2395 2155 1092 3439 1615 ROE(%) 16.2 11.4 11.8 12.0 11.9
净利润 1566 1203 1409 1593 1756 ROIC(%) 14.8 10.2 10.6 10.6 10.4

折旧摊销 755 706 725 816 904 偿债能力

财务费用 -58 -65 -31 -44 -40 资产负债率(%) 38.4 40.3 38.7 37.9 37.0

投资损失 15 -3 6 2 4 流动比率 1.6 1.1 1.3 1.5 1.7

营运资金变动 178 216 -1008 1084 -998 速动比率 0.8 0.6 0.8 1.1 1.2

其他经营现金流 -62 97 -9 -11 -10 营运能力

投资活动现金流 -3545 -2193 -604 -543 -639 总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 -495 172 31 -243 -254 应收账款周转率 3.9 4.1 4.1 4.1 4.1

应付账款周转率 2.4 2.0 2.0 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.85 2.96 3.46 3.91 4.31 P/E 13.9 18.2 15.5 13.7 12.4

每股经营现金流(最新摊薄) 5.89 5.30 2.69 8.46 3.97 P/B 2.3 2.1 1.8 1.6 1.5

每股净资产(最新摊薄) 23.78 25.91 29.37 32.58 36.17 EV/EBITDA 8.0 10.2 8.8 6.9 6.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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